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　玄る8月15　Hのニクソン声明によってドル問題は新しい局面を迎えるに至
ったが，この局面をどのようにとらえ，そこからどのような展望を導き出す
かは論者によって区々であり，このことはそれだけドル問題のもつ複雑きを
如実に示しているように思われる。本稿ではこうしたドル問題の現局面とそ
の将来についての諸論議を整理するのではなく，むしろこれらを十分に認識
しつつ，ドル問題そのもののもつ意昧について，若干の歴史的過程を踏まえ
ながら考えてみようとするものである。　ドル問題にはその事柄の性質上，経
済の領域をこえた諸問題が絡んでいるが，これに対する言及は必要な限りに
とどめることにする。
　さらに以下の2点をあらかじめお断わりしておこう。
　ドル閥題とアメリカの国際収支は，間題が問題だけに多面的な論点を有し
ているが，、本稿では関連的な諸事項やアメリカの国際収支に関する詳細な分
析等への論及は割愛し，過剰ドルの問題がどのような基盤のもとに，どのよ
うな過程を経て登場したかという点とこのような過剰ドルの問題をもたらし
たアメリカ国際収支の赤字問題がどのような原因のもとに生じているかとい
う点とに焦点を絞って若干の考察を進めることにする・
　また本来ならば，必要な統計データが掲げられるべきであるかもしれない
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が，ひとつには紙幅の関係上，ふたつには，より本質的な理由だが，ここで
展開される議論においてはとくに不順欠だとは思われないので，これは一切
省略することにし，以下に参照した資料をあげるだけにとどめることにす
る。
　　　Survey　of　Current　Business　（U．　S．）
　　　Federal　Reserve　Bulletin　（U．　S．）
　　　International　Financial　Statistics　（IMF）
　　　　　　1　「国際通貨」としてのドルの地位
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1）　国際通貨の意味についてはあらためて詳論するまでもないであろう。　「国
際通貨」　としてのドルの地位についても多くを述べる必要はないかもしれな
（2）
い。しかしここでは前論との関係上，不可欠と思われる2つの点をまず指摘
しておかなければならない。汀つはアメリカにおける金・ドル交換約束およ
びIMF（国際通：貨基金）’協定第4条の延長線上で出てくる「国際通貨」と
してのドルの使用についてであり，いま1つはマーシャル援助とその一部を
用いて機能したEPU（ヨーロッパ支払同盟）の成立が関係諸国をしてドル
を過渡的に準備通貨としてある程度保有せしめる役割を果たしたであろうこ
とについてであ盈＆　ドルが「国際通貨」として広く用いられるに至った理由
は，いろいろと挙げられるだろうが，ここでは上記2点に限ってとりあげる
ことにする。
　（1）：金・ドル交換約束とIMF協定第4条
　周知のように，アメリカは他国の中央銀行に対して公定平価で金を自由に
（工）国際通貨とは今日では一般に次の4つの機能を備えたものと考えられている。①
　世界的な価値の尺度および価格の標準，②取引通貨，③介入通貨，④準備通貨。た
　　とえば，則武保夫「IMF体制の崩壊とその将来」，『世界経済評論』Vol．15，
　No．9（1971．9）参照。
（2）cf．拙稿「ドル問題の一考察一ハロッド「貨幣』によせて一」，岡山大学
　　r経済学会雑志』第2巻第4号（197ユ．3）所収。
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売買する約束をし，実際に行なってきたが一…この「自由」売買が次第に制
約を加えられていったことには十分留意する必要がある　（後述参照）。　しか
し去る8月15日以前までは一応は公定平価での金の売買は維持されていた。
一一Cこのことが，他国の中央銀行に対してという限定つきではあれ，アメ
リカを主要な，　もしくは唯一の「金本位国」とし，したがってドルを「金為
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3）替」として機能せしめる基盤をつくり出したと一般にいわれている。　この議
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4）論の聞題点についてはここで詳論している余裕はないが，簡単に述べると，
上述のような「金の自由売買」をもってアメリカは唯一の「金本位国」であ
り，　ドルは「金為替」であるとは一概にはいいえないということである。他
の国々が「金為替本位制」を採用しているなどとは到底いいえないのであ
る。ドルはある意味では「金為替」として機能する可能性をもつが，しかし
実際にその機能をもつかどうかは，それが各国の法令やその他の諸条件によ
って左右されるために，きわめて疑わしいものとされねばならない。　ところ
がIMF協定はこの点に関連して若干複雑な問題をもたらした。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（5）　巨　　MF協定では，ドルを国際通貨として使用する旨の規定はどこにもないひ
しかしながら第4条「通貨の平価」に関する諸規定がその延長線上において
ドルをして「国際通貨」として使用せしめる事態をもにらしたのである適
　庸工に，「平価の表示」に関する規定があげられる。　「各加盟国の通貨の
平価は，共通尺度たる金により，または1944年7月1日現在の量目および純
分を有する合衆国ドルにより表示する。」この規定に関す弓解釈の問題はとも
かくとして，この規定は一方で特定時点における米ドルの公定平価を公認す
るとともに，他方でこのドルが各加盟国通貨の平価設定に際して，その基準
（3）たとえば，R．　Triffin，　Gold　and　the　Do〃clr　Cガsガs，1960．村野孝・小島清
　監訳r金とドルの危機』参照。
（4）　この点については，R．　F．　Harrod，　Money，1969．　PP．72～73．およびP．100．
　拙稿，前掲論文，127頁およびユ44頁を参照のこと。
（5）　IMF協定については，堀江薫雄r国際通貨基金の研究』所収の「付録」に基づ
　　く。以下条文の引用についても同じ。ただし若千の技術上の修正が施されている。
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　へ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ヘ　へともなりうることを示している。ここにドルは基準通貨としての性格を付与
されうるに至ったのである・もっとも念のためつけ加えておくと，基準通貨
としてのドルの資格はドルが国際通貨として機能するための必要条件ではあ
るが，しかし決して十分条件ではないということであ慰
鵯2に，＆．）Llpゆる蹴為替相場の維持規定が指墨れよう．第獅「平価
による相場を基礎とする外国為替取引」において，加盟国は直物為替相場が
平価の上下1％をこえない範囲で直物為替取引を行なうべきこと，また第4
節「為替の安定に関する義務」では，「各加盟国は，この協定に合致する適
当な方法によって，自国の領域内では自国通貨と他の加盟国の通貨との間の
為替取引が本条第3節に基づいて定められる限度内においてのみ行なわれる
ようにすることを約束する」と規定されている。落国はこの規定にしたがっ
て為替レートを維持するために，いわゆる為替平衡操作用の通貨としてドル
を利用するようになったのである。こうしてドルは介入通貨として広く用い
られることとなった。この場合ドルは介入通貨としてのその性格上，形のk
では各国通貨当局の「準備」として保有される。しかしこの「準備」部分は
あくまでも外国為替市場への介入のために必要となるものであって，決して
それ以上のものたりえないのである。この点においても，　ドルは国際通貨と
してその十分条件を備えているとはいえないのである。つまりこの限りで
は・ドル騨備醐としての鰹をもちえないので魁
鹿3に，金の自由売買を行なう加盟国の取扱いに関する規定があげられ
る。上記第4節の引用文に続けて次のことが述べられている。　「加盟国の通
貨当局が国際取引の決済のために本条第2節（『平価を基礎とする金の買入
．れ』一引用者挿入）に基づいて基金の定める限度内において事実上自由に金を
売買しているときは，その加盟国は，この約束を履行しているものとみな
す。」アメリカはこの規定によって自国の外国為替市場において為替相場を一
定の限度内に保持すべき義務を免れている。この点にかかわる諸問題は措く
として，　ドルはまたこの意味においても他国の通貨とは異なった性格を有し
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てい調
　にのようにしてドルは，ζ≦璽盒点璽裳塗鞄束とIMF協定第4条の延長線一
．」謬些おいて，たとえ国際通貨としての諸条件を十分に具備してはし）ないにし
ても，かなりな程度菌膿蓮貨として機能しうる条件を具えるに至ったのであ
る。その意味においてこのようなド～ヒ脅「国際通貨」としてのドルという罪
証下町のが当をえているであろう。fしかしながら第2次大戦後の諸経過のな
かから，ドルに新たな性格を与えるかのような現象が出てきた。次にこの点
をみてみようe！
　（2）　マーシャル援助とEPU
　われわれは以上において「国際通貨」としてのドルの性格を指摘したが，
しかしこれによってドルが準備通貨として機能するとはいいえないことを示
凹しておいた。添ルは各国において外国為替市場における相場安定のための
介入通貨として用いられるがゆえに，それに要する部分が各国の通貨当局に
よって「準備」として保有されるにすぎない。　ドルがその部分をこえて各国
の通貨当局によって保有されるかどうかは，上述の議論によっても一切明ら
かではなく，各国の法令や各国における現実のドル保有のなかから判断きれ
るべき間題である。この観点からみると，どの国も．一様にドルを通常の準備・
≒レτ＝＝＝∫）まり介入に要する「準備」部分を、こえる準備として一積極的
に保萱ユ」三勉ぐ至物きわ埜で疑珍レ勢のである。しかしドルを準備として積
極的に保有しようとし’た国の存在は否定し難い。　とくに開発途上国において
は，準備として金よりもドルが好まれる傾向がある。ドル保有によって得ら
れる利子，対外取引決済上の便利性および対米貿易の圧倒的比重などがその
主な理由であろう。これに対してその他の諸国においては，　ドルは介入に必
要な通貨として「準備」保有されるにすぎず，それをこえる準備部分は金に
よって占められる傾向がある。その理由や動機は，各国により異なるかもし
（6）第2，第3の議論は，Harrod，　ibid．，　PP．70～72．に負うている。（ただし筆者
　の解釈がつけ加えられている。）
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れないが，しかし少なくともこの点では開発途上国のそれと決定的に相違し
ているであろうことは確かである。
　ところがこの点を戦後過程の一時期に照らしてみると，そこにいくらか紛・
らわしい事態が生じていたことが看取されるのである。」9’なわち多数の先進
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
国において，ドルを準備として保有する義務の下になかったにもかかわら
ず，　ドルを準備の重要な補足的手段として使用される事態が生じはじめたの
である。1950年以降，ヨーロッパの公的ドル保有は次第に増加し，1958年に
は・倍以上即してい轡ど脚下は，…ッドによれば，一部はマrシ。
ル援助やEPUに帰せられるが，しかしその完全に合理的な説明を与ええな
いとされているものである。　この問題に対するわれわれの解釈はすぐのちに
示すであろう。ともかくマーシャル援助は「関係諸国の当局をして自国の準
備の若干部分を寛大な寄贈者の通貨で保有しようとする傾向を促進きせる要
　　　　　　　　　　　　　（7）素」となったのかもしれない。塗．1∠てこの援恥優ご墨が」導下野係
諦国に配分され，関係諸因はこの資金の助けを借りながらEPU諸国澗の菱
角的決済を行なう義務を果たしていったことが上述の傾向脅いっそう助長す
る要素となったのかもしれない。これらの要因がヨーロッパにおける公的ド
ル保有をどの程度まで促進させたのかは明らかではないが，いずれにしても
それが公的ドル保有の増加に一定の役割を果たしたであろうことは否定しえ．
ないところであろう。　この問題をどのように・とらえるかは，非常に重大な影
響をもた：らす問題点となるであろう。難しいところではあるが，われわれは
この序題を以下のようにとらえるべきものと考える。
　ヨーPッパは，周知のように，戦後の復讐と新たな発展とを目ざす際に，
いわゆる「ドル不足」問題に悩まされたが，これがマーシャル援助等で軽減
され，他方1950年以降継続することとなったアメリカ国際収支の赤字によっ
て次第に緩和される過程においても，なお根強く支配したいわゆる「ドル不
足論」の状況の下におかれていた。この間ヨーロッパは流入するドルを徐々
　（7）　Harrod，　ibid．，　p．　141．
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に金と交換しながらも，他方で上述のようにドルを大量に蓄積した。あるい
は根深い「ドル不足論」もこの一因だったのかもしれない。　しかしヨーロッ
パは積極的にドルを蓄積しようとしたのであろうか。おそらくそうではなか
ろう。問題はむしろアメリカの持続的な国際収支の赤字にあったと見るべぎ
であろう。当然自らの国際収支節度をもつはずのアメリカの国際収支赤字
は，もちろん当初はヨーロッパで歓迎された。そして，ついで戦後過渡期を
おえつつあったヨーロッパは年々流入するドルを一部は金に引換えつつ，残
りは昭然と蓄積していったのであろう。このようなドルはあくまでも過渡的
に準備通貨としての意味をもつにすぎないのである。このことを司能にレた
ものは，たしかにアメリカの金交換約束とその実行であり，　ドル債務を上回
る豊富な金準備の裏付けによるものであったろう。さらに1957年に，諸種の
条件が重なって生じた一時的な収支黒字現象もドル保有を継続ざせる方向に
影響をおよぼしたのかもしれない。しかしその後のいっそう大幅となった赤
字の継続とドル蓄積のいっそう大きな増加とは，　ドルが準備通貨としての十
分な要件を欠く以上，早晩このような事態に行詰りをきたし，ドルがたんに
過渡的に意味をもちえたにすぎない準備通貨性のその仮面をはがれるに至る
　　　　　　　　　　　　　　　　ノのはいうまでもないことであった。ヨーロッパがその保有する対米短期ドル
債権を精算しようとするとき，　ドル不安，ドル危機の発生は不順避であっ
た。そしてこの場合，アメリカにとっての選択の道はおそらく次のうちのい
ずれかであったであろう。①国際収支の抜本的改善策，②金交換停止に続く
金価格引上げ（ドル切下げ），③金交換要求のなんらかの形での抑制措置と
収支改善（ドル防衛）策。
　アメリカはこのうち③を選択した。　これに関する問題点は節をあらためて
とりあげることにしよう。ともかくIMF協定そのものの下では，ドルは国
際通貨たる資格をどこにも与えられていない。　ところが以上にみたように，
アメリカの金・ドル交換約束とIMF協定第4条の延長線上でドルはかなり
な程度「犀際通貨」として機能しうる諸条件を付与され，マーシャル援助と
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EPUがこれをいま一歩おし進める役割を果たしたように思われるのであ
る。しかしそれは過渡的に生じた現象にすぎない。　ドル問題の根源にある紛
らわしい事態について十分適確な把握がなされねばならないであろう。現実
の動きにとらわれ過ぎて，このようなドルを一般的な意味での国際通貨とみ
ることはゆき過ぎであろう。本来準備通貨でもなんでもないドルを現実のい
わば過渡的な準備的機能の面から，多くの議論においては直ちに準備通貨と
して評価され，分析が進められたことは，その後の議論に浪深い問題をもた
らす重大な原因をなしたように思われる。今一度いうと，ドルが準備通貨，
したがって一般的な国際通貨たりえないことはドル不安，　ドル危機に端的に
示されているのである。
皿　過剰ドルの問題とアメリカの国際収支
　上述の議論から考えるならば，過剰ドルの問題は全く起こりえないであろ
う。なぜならドルが各国の通貨当局に必要以上に流入してくるならば，各国
はこれをアメリカで金と交換するかまたはロンドンの金市場で処分するであ
ろうからだ。ドルが一般的な準備通貨たりえない以上，これは当然の間ことで
ある。　ところが過剰ドルの問題が生じた。それはなぜであろうか。それを間
う前に，まず三二ドルの意味についてふれておく必要があろう。
　（D　過剰ドルの意味
　ドルが過剰であるかどうかは，通常アメリカの保有する金準備額と対外流
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・　（8）動債務との関係によって示されるいわゆる金準備ポジションではかられる。
このポジションの悪化つまり金準備比率が1以下の場合にドルが過剰とな
り，金によってすべての短期ドル債務が確実に裏付けられないために生じる
ドル不安が問題となる。これが通常の解釈であろう。しかしこれには問題が
（8）　もとより，通常は金準備額を法定準備と自由準備に分け，また対外ドル債務を対
　外公的部門のそれと対外民間部門のそれとに分けてポジションの算定がなされるこ
　とが多い。ここではこれが単純化して示されている。
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ないわけではない。詳論はさしひかえるが，　1で見た：「国際通貨」に関する
ドルの理解からすれば，過剰ドルはこのような金準備ポジションによっては
かられるのではなく，むしろ各国の通貨当局に，介入用に必要な「準備」部
分を上回って流入してくる必要以上のドルによって示されねばならない。　も
っともこの計測はおそらく不司能であろうが，部分的には，あるいは第1次
接近としてはアメリカからの金の流出によってある程度はかることができる
であろう。このような過剰ドルのとらえ方からすれば，金準備ポジションが
たとえ悪化していたとしても，それが各国通解当局の必要「準備」部分と両
立することはありうることであろう。またさらに，金準備ポジションの悪化と
必要「準備」部分の不足とが両立することさえも考えられないではない。（ま
た逆に，強力な金準備ポジションと一部の国における過剰ドルとが両立する
こともありうるであろう。）もとより金準備比率の1以下への低下はやはり一
時的にはドル不安から必要「準備」部分の最：少限度への圧縮をひきおこすか
もしれない点は留意しておかなければならない。しかしこれはおそらく一時
的なことであって，過剰ドル，つまり各国通貨当局への必要以上のドルの流
入とアメリカにおける金準備ポジションの悪化とが結合する場合に生じるド
ル不安とは根本的に質の異なるものであろう。ただし短期資本の流出入問題
が現実には，この点に深くかかわっており，両者の区別はおそらく容易では
　　　　　（9）ないであろう。いずれにしてもここでは，単純な金準備ポジションの悪化に
よる過剰ドル論では不一卜分であろうことだけを指摘するにとどめる。
　さて過剰ドル発生の原因は何か。これは直接的にはいうまでもなくアメリ
カ国際収支のかなり大幅な赤字の継続によるものである。年々の収支赤字は
その分だけ確実に海外ドル残高を累積きせ，．過剰ドルを発生させるのであ．
る。しかしこの半裂ドルは対米金交換請求となってはね返ってくる。そして
現実には，金準備ポジションの悪化を契機として，アメリカの対外支払能力
（9）　しかしこの場合でも，経常収支と長期資本収支の合計で示されるいわゆる塞礎的
　収支が安定していれば，この問題は一時的な現象に終わるであろうと考えられる。
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が疑われはじめ，ドルの信認の動揺が生じた。ついでこのドル不安はアメリ
カからの短期資本の流出をひきおこし，これがまた準備ポジションをいっそ
う悪化させて金交換圧力を増幅した。1960年秋のロンドン市場での金価格の
暴騰はこうして起こったのである。アメリカは何らかの対策を迫られること
となった。すでにみた：ような選択手段のなかからアメリカは金交換圧力を封
じる道を選んだ。（過剰ドル発生の重：要な原囚がここにある。）以下ではその
過程を追うなかで，それに伴なう意味と問題点を考察することにしよう。
　（2）　「紳士協定」と金プール協定
　1957年末以降，アメリカの国際収支の赤字は急増し，その結果生じた諸外
国における巨額の短期ドル債権はアメリカの当局とロンドン金市場に巨大な
金交換圧力となってのしかかった。これに対してアメリカは根本的な諸対策
を回避してその場しのぎの対応策をうち出した。ひとつは金交換約束を守り
ながら，他国の中央銀行に対して手持ちドルの対米金交換請求をさしひかえ
るよう依頼する方策であった。いまひとつはロンドン市場安定のための金プ
ール協定であった。まず前者から見よう。これは協定として明文化されたも
のではなく，当局者間の見えぎる了解事項ともいうべき性格をもっており，
その意馬で「紳士協定」ともよばれるものである。ハロッドはこの点につい
て次のように述べている。
　「アメリカの巨額の赤字が生じはじめて（1958年）からのちのある時期に
は，追加的ドル保有は，アメリカがその困難をきりぬけうるように援助する
という明白な目的をもって考えられた，この点は疑いがない。アメリカの当
局者は『紳士協定』にふれることを拒んでいる。しかしこのような協定を明
らかにすることは困難である。すなわちこの協定は特定の約束，さらに口頭
の約束さえも含意しないのである。紳士協定のような異常な何かが1960年に
起こった。いくつかの審議が行なわれiこ。多数の国ぶたんにアメリカに恩恵
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（10）を施すた：めにのみ故意に自国のドル保有額を増したことは疑いない。」（下線
　（10）　Harrod，　ibid．．　pp．　141一”142．
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部分＝原文イタリックス）
　この「紳士協定」は明らかにIMF協定の原則に反するものである。すな
わち第8条第4節「外国保有残高の交換可能性」に反するのである。　こ：の条
項の趣旨によれば，アメリカは他の加盟国が保有する自国通貨の残高を，他
の加盟国からの要請によって要請した加盟国の通貨または金のいずれかで買
．い戻さなければならない。ところがアメリカはこの要請を人為的に抑制する
　　　　　　　　　　　　　　　　（11）何らかの「手段」をとったのである。ここにIMF体制は重要な変質をきた
した。そしてこのことは同時に「国際通貨」としてのドルの地位をも変化さ
．せた。　ドルは非常に奇妙な基盤に立ってではあるが，「準備通貨」の地位を
さらに一歩進めてあたかも本来的な準備通貨であるかのように機能しはじめ
た。このことはさらに，すでに「紳士協定」以前に各国通貨当局が流入ドル
を下墨と蓄積して保有していた部分と重なり合い，本来準備でもなんでもな
いドル，つまり過去において当然，金に代わりうるべきだったはずのドルの
部分にまで準備通貨としての機能が適用される素地をつくり出した。　しかし
「紳士協定」の以前と以後とでは，同じくドル保有といってもその性格が異
．なる点には十分注意されねばならない。　「紳士協定」　に関するいまひとつの
要点は，これを受けいれた他国の当局者にとってこの協定が永続的なもので
ありえないこと，したがって近い将来において過剰ドルの原因となったアメ
リカの国際収支が改善きれるであろうことが期待されていたということであ
る。アメリカによる一・方的な協定のおしつけだけでは協定は成り立ちえな
い。収支改善がその条件となっていたろうことは疑いをいれない。アメリカ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（12）において数次にわたってとられたドル防衛策がその何よりの証左であろう。
（ll）　もちろん多くの国はその後も対米金交換請求を行ない，現実にアメリカから金を
　　引出した点は認めなければならない。しかしその引出額が過剰ドルの追加額よりも
　　相当に，もしくは非常に少なかったであろうことは推測に難くない。西ドイツはお
　　そらく過剰ドルの最大保有国であっただろうが，この国は例外年を除き対米金交換
　　請求を全く行なわなかったのである。
〈12）　U．　S．　Department　of　the　Treasury，　Maintainin．a　the　Strength　of　tlze
　　United　States　Do”a「inαSt「ong　F「ee　VVorld　Economy，1968．海老沢道進
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次に金プール協定について述べよう。
屍プ＿ル協定は欧米主要諸国の中央銀行が協力して金をプールし，これに
基づいてイングランド銀行を代理としてロンドン市場の金相場を安定きせる
ために共同して金を売買する仕組みであった。この協定によって金相場の安
定は保kれ，また協定参加国はドルの相対的な安定期にはむしろ金の共同購
入による拠出額相応の分配金を得るこどができ’曇しかしここで注意すべき
点がある。まずこの協定参加国（アメリカを除く）は，保有準備資産に占め
る金の比率が高かったが，またドルの流入が相対的に大きかった：ことであ
る。これらの国は，従来は手元の過剰ドルを対米金交換請求かまたは自由市
場での交換によって処分してきた。しかし金フ。一ル協定参加後は，自由市場
から取得しうる金は共同購入分から拠出額に比例して配分きれる部分に限ら
れるものとすれば，　自由市場における任意の処分に制約がかかることになる
であろう。ここにおいて過剰ドルはもはやPンドン市場で自由に処分しえな
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（13）くなったものとみなければならないだろう。他方既述のように対米金交換請
求のルートは「紳士協定」によって抑制されているのである。そしてここに
新たな問題が付加される。このようにして行き場所を失ないはじめたドルは
どうなったのだろうか。中央銀行の手元にそのまま蓄積されたのであろう
か。しかしそれがすべてではあるまい。その後のユーロダラー市場の発展の
一部はこの点と無関係ではないであろう。エ961年のマルク切上げもまたこの
点に深くかかわっているであろう。
　こうしてアメリカによってとられた金交換圧力を封じるための2つの手段
一「紳士協定」　と金プール協定一がもたらした問題点が明らかにされ
た。過剰ドルへの他の対策，たとえばスワップ協定の締結やローザ・ボンド
の売却等についてはここではとりあげている余裕はない。
　　・他訳rドル防衛白書』参照。
（エ3）たしかに多少の処分は可能であったかもしれない。しかし背景に潜在的なドル不
　安をかかえている以上，相場に影響をおよぼすような処分は到底不可能であったで
　　あろう。
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　③　金二重価格措置と「紳士協定」
　上記の「紳士協定」と金プール協定は，いわゆるケネディズ・リカヴァリ
と数次にわたり実施きれたドル防衛措置の下でのドルの相対的安定期におい
てよく保たれていた。アメリカ国際収支のやや基礎的な回復がさしあたって
は過剰ドルの急増をおさえた。しかし1965年以降，ベトナム軍事介入のエス
カレーション，それに伴なうインフレの進行および対外直接投資の増加が主
要要因となって国際収支はその基礎的取引において急速に悪化していった。
こうして再び過剰ドルが急増しはじめた。金交換圧力の抑制装置が危機にさ
らされ，新たな強力な抑制手段が門司欠となった。その結果登場したのが！9
68年3月の金二重価格措置とよそおいを新た．にした　「紳士協定」であった。
まず前者から述べよう。
　金二重価格措置とは要するに，：金の価格を市場における自由相場と通貨当
網間の取引における公定相場とに完全に分離することであった：。金プール加
盟の通貨当局は今後は自由市場における金の売買を一切行なわないことを合
意した。　したがって自由市場の金相場は民間の需給関係によって決まること
となり，公定相場と乖離することとなった。この措置によって通貨当局の保
有する過剰ドルは自由市場で処分する道を全く断た：れてしまった。これを有
効に維持する一手段として自由市場でドルを処分した通貨当局に対してはア
メリカでの金・ドル交換が停止される立場におかれるとされたようである。
アメリカはこの措置によって金交換停止に追いこまれるのをひとまず免れ
た。表向きには，「米政府が引続き！オンス35ドルの現行価格で通貨当局と
　　　　　　　　（14）の売買に応ずること」が「金プール・コミュニケ」においで明示されていた
のである。しかし実際にはその裏側において以前よりもいっそう厳しい金引
出抑制が他国に対して要請されていt。この点を次にみよう。
　「紳士協定」がどのような性格のものであるかについてはすでにみた。こ
（14）村野孝・荒木信義共著r金　ドル　ポンド』202頁。ただしこの場合の「現行価
　絡」はいうまでもなく1971年8月15日以前の意味である。
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れがいっそう強化されたのである。協定として明文化されていない以上，議
論は推測の域を出ないが，要するに他国がアメリカに対して：金交換請求を行
ないうるケースについて非常に厳しい隈定がつけられたのである。たとえば
IMF借入資金の返済の場合には金交換が認められたとされている。その他
いくらかの許可条件がつけられていたようであるが，要するに特に「理由」
のない通常の金交換要求にはアメリカは一切応じないとしていた模様であ
る。　こうして表向きにうたわれに金交換約束はなかば空文と化してしまっ
た。
　このような形で辛うじて金交換約束を支えた金二重価格措置は，一般に短
命に終わるであろうとみられていた。その背景には，根強い過剰ドル閥題と
その原因をなしている根深い国際収支の赤字継続問題が横たわっていたから
である。しかし「金プール・コミュニケ」には今ひとつの側面が存在してい
た。すなわちそこでは「適切な財政金融措置によりドルの価値を維持するこ
とが米国の確固たる政策であり，また米国国際収支の大幅な改善が高い優先
　　　　　　　　　　（15）度を持つ目的であること」が述べられていたのである。ただし，この場合規
制力は全くなかったのであるが，しかし現実にはジョンソンのかなり強い一
連のドル防衛策という形でひとまずその実が示されたのである。
　（4）金・ドル交換停止
　こうして奇妙にも金二重価格措置と新たな「紳士協定」とが余命を長らえ
る事態が生じた。1968年から69年にかけてアメリカではかなり急激な経済運
営の態度変更一インフレ抑制のための強力な引締め政策への転換一・が行
なわれたが，その結果高い：金利を目あてとする投資資金の流入や米国銀行に
よる海外のユーロダラー市場からの大量の資金取入れが生じて国際収支の表
面的な一時的改善・外国為替市場におけるドルに対する圧力の一時的弱化を
もたらした。基礎的な対外赤字が膨大なユーロダラー資金の借入れによって
むしろ超過相殺されたのである。ドルは奇妙な相対的安定期を迎え，応急策
　（15）村野孝・荒木信義共著，前掲書，202頁。
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の意味しかもちえぬはずの「措置」と「協定1が一般の予想を裏切ってその
命脈を保つこととなった。しかし70年に入ると再びドルは暗転して不安定期
に入った。アメリカの景気後退過程に伴なってFRB（連邦準備銀行）が景
気刺激策に転じたからである。相次ぐ公定歩合の弓「ドげとともにアメリカの
ユーロダラー資金の取入れは急減し，国際収支の基礎的な赤字とあいまっ
て，他の諸国で外国為替市場におけるドルに対する圧力が増大しはじめた。
他国にとって選択すべき道は，IMF協定に従ってドルを買支え，いっそう
大量の過剰ドルをかかえこむかまたはIMF協定に違反して変動相場制に移
行し過剰ドルの蓄積を拒否するかのいずれかであった。まずカナダ（70年6
月）が，次いで西独（71年5月）がともに後者の道を選んだ。ドルのいっそ
うの蓄積，つまり過剰ドルのさらに大きな保有はもはやこれらの通貨当局に
とって受け入れるべき余地を残さなくなったのである。他方で71年4月以
降，アメリカはついに貿易収支の赤字に陥り，　7月まで毎月2億ドル以上の
入超を続けるまでになり，第2・四半期の国際収支は年率200億ドルをこえ
る赤字にまで悪化し，そして金準備は防衛ラインといわれる100億ドル近く
．に落ちこむ事態に直面するところとなった。金準備の流出は，「紳士協定」
にもかかわらず他の国々が何かと理由や口実をつけてアメリカから金を引出
したために生じたものである。このようなのっぴきならない状態におちこん
だアメリカは最後の手段に訴えることを余儀なくされるに至った。こうして
去る8月15日のニクソン声明が発せられた。一連の新経済政策が，ここでの
関連でいえば金・ドル交換停止措置が実施された。すでに外国為替市場にお
いてドルに対する圧力が増大していた他の諸国は，　もはや名実ともに金の裏
付けを失ったドルを買支えることをやめ，ほとんど一斉に変動為替相場制や
二重市場制に移行した。こうしてIMF体制はいまや崩壊したと一般にいわ
れる事態が現出した。ここで注意すべきことは，過剰ドルの現状はどのよう
なものであるかということである。各国は過剰ドルを処分したのであろう
か。そうではない。一部を除き，多くの国は巨額の過剰ドルを蓄積したまま
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　「紳士協定」　を守り続けてきて，そうしてようやく，完全にペーパー化しだ
ドルのいっそうの流入をくいとめようとする方策をうち出したばかりである
に過ぎない。過剰ドルはいぜんとして蓄積されたままである。より正確には’
過大な流入がくいとめられただけにすぎず，マイルドなペースでなおも蓄積
されつつあるというべきであろう。この問題はアメリカの国際収支の赤字が
どのような内容であるかという閥題と密接に，深くかかわっている。この点．
の若干の論及はすぐのちに譲るとして，ここではこれまでの要約として過剰
ドル問題が1960年以後の一連の経過のなかでどのような質的変化をとげたか
を示しておこう。
　㈲　過剰ドル問題の要約
　1で見たように，アメリカの金・ドル交換約束とIMF協定第4条の延長
線上でドルはかなりな程度「国際通貨」として機能しうる諸条件を付与さ
れ，さらにマーシャル援助とEPUがこれをいま一歩おし進める役割を果た
したようである。　しかしこの限りにおいてみれば，ドルはいわば過渡的に準．
備的機能，したがって国際通貨機能をもったにすぎず，これをもってドルを
本来的な準備通貨とするのはゆき過ぎであると述べた。ところが既述のとお
り1960年に「紳士協定」が登場してIMF体制を変質させ，金プール協定と
あいまってアメリカ以外の諸国の通貨当局に不必要に累積した過剰ドルがそ
のまま定着しはじめるところとなった。　ドルはここに「準備通貨」の地位を
・さらに一歩進めて本来的な準備通貨であるかのように機能しはじめたのであ・
る。　（この当時，こんにちみられるような過剰ドル流入阻止のための変動レ
ート制や平価切上げ措置は例外を除き，一般に思考の対象外におかれてい
た。）　この過程は1968年の金二重価格措置と　「紳士協定」の強化によってき
らに一段階深化し，過剰ドル問題をいっそう深刻化させた。過剃ドルが二重
の防壁（協定）をこえて処分されない限り，それはユーロダラー市場に放出
されるか，そうでなければ準備通貨であるかのように機能を続けるかのいず
れかだったであろう。そしてついには過剰ドルにとってわずかに残された一
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（16）定の理由の下での対米金交換への道は，　「通貨史上画期的な大事件」　によっ
て完全に断たれてしまった。こうして固定レートはもはやなく，主要国で変
動レートや二重市場制が一般化したのである。　このことの意味は何であろう
か。燈直往！鷺ヒゑ［国際通貨」たらし酔た諸条件が崩壊しなと謡うζとであ
為。はじめにアメリカの金・ドル交換約束とエMF協定第4条の延長線上で
撫レは．．「国際通貨」として機能しうる条件を与えられたとしたことを想起し
なければならない。1．虹ま．良ζ、．の前提が崩れ去っ．たのである。こうして前提な
きあとに結果だけが，つまり野際通二貨．であ．るかのように機能する過剰ドルが
残き．れにφそしてこの過剰ドルは「処分」　されずになおも通貨当局によって
蓄積されたままとなっている。国際通貨体制は「ドル本位制」に移行したと
一般にいわれるゆえんはここにあるといえようbこの問題をこれ以上述べる
余裕はない。最後にアメリカ国際収支の赤字問題を簡単にとりあげておこう。
　（6＞　アメリカ国際収支の赤字間題
　この問題は赤字の算定基準をどこにおくか，いわゆる　above　the　lineと
below　the　lineとの境界線をどこに引くかの統計上の問題と重要なかかわり
をもっているが，ここでは要するに経常収支を除き，他のどのような算定方
式を用いてもアメリカの国際収支の赤字問題は不可避の問題であるとだけ指
　　　　　　　　　　（17）摘しておくにとどめる。
　まず赤字の原因からとりあげよう。1958年以降についてこれをみると，例
外の年を除き，財貨サービスの純輸出のかなり大幅な黒字にもかかわらず，
それが資本の純流出と政府の対外軍事支出とを埋めるには足りなかった点が
　　　　　　　　　　ag）大きな特徴となっている。さらに趨勢的には一方で黒字部分が縮小し，他方
（工6）ハロッド「真の世界通貨の条件」，日本経済新聞　昭和46年9月15日号。
（17）　アメリカ国際収支の算定方式については，たとえば，湯野勉「アメリカの新しい
　国際収支表示方法」，r東京銀行月報』第23巻第9号（1971．9）参照。なおキン
　　ドルバ・・一ガーは諸種の算定方式をきわめてユニークな文字式で示している。C．　P．
　Kindleberger，　“Measuring　Equilibrium　in　the　Balance　of　Payments”，　foz・tr－
　nal　of　Political　Economy，　November／December　1969．
（18）U．S．　Treasury，　ibidリ邦訳80～82頁参照。
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で民間資本の流出と対外軍事支出が増大し．ている点が注意されねばならな
い。ナメリカは民間資本の流出と対外軍事支出とをまかなうに足るだけの財
貨サービスの純輸出を確保しえなくなったのか，それとも後者以上に前者の．
増大をこうむることになったのか，そのいずれであろうか。この問題は赤字
の原因の分析上非常に重要な意味をもつが，ここではどちらか一方というの
ではなく，そのいずれでもあろ灸と述べておく。前者が過大となったことも
事実であろうし，いわゆるベトナム・インフレのもとに後者が著しく縮小し
たのもまた事実であろうからである。
　赤字の継続に対して国際収支改善のためのいわゆるドル防衛政策が数次に
わたって実施きれた。これは一面では内外の経済問題を解消しようとするア
メリカの内発的措置であるが，他面では既述の「紳士協定」等を維持するた
めの措置でもあった。しかしこの措置は上記の赤字の原因を根本的に除去す
る方向にではなく，どちらかといえば「影響」の少ない項目を改善する方向
でとられていたのである。赤字の趨勢的拡大は不副賞であった。この意味に
おいては，「紳士協定」等はむしろ，国際収支赤字の拡大要因をなしたとき
えいえるかもしれない。
　欧州主要諸国はアメリカに対していわゆる金融節度を要求した。これは国
際収支赤字の原因をインフレに求め，その解消のたあには金融財政の引締め
政策が：不可欠であるとする見解に立つものである。たしかに1965年以降のイ
ンフレはかなり強度のものであった。　しかし赤字の原因のすべてをインフレ
に求めうるかどうかは疑わしい。インフレだけが収支赤字の原因ではないと
すれば，たんなる金融節度の要求だけでは不十分であろう。むしろ全般的な
国際収支節度が求められるべきであったろう。したがってアメリカによる対
　　　　（19）外直接投資や対外軍事支出．も合わせ問われねばならなかったといえよう。
（19）対外直接投資は国際収：支問題から切離した別の基準によって判断すべきだとする
　見解も一方で根強く存在する。この場合，国際収支問題としてはその他の項目とく
　　に経常収支にその負担問題がかかってくる。（以下の本文参照。）cf．　R．　F．　Mike－
　sell，　The　U．　S．　Balance　of　Payments　and　the　lnternational　Role　of　the
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　これに関連して最後に一点だけつけ加えておこう。アメリカの対外直接投
資や対外軍事支出を前提とした赤字改善策はどのような意味をもつのであろ
うか。さらに赤字の原因においてはふれなかったが，誤差脱漏等を含む短期
資本の流出による赤字が相当額にのぼることが注意されねばならないb　これ
らの赤字は何によって埋められるのか。最大の資本蓄積国アメリカへの海外
からの資本投下に期待することは一時的にはともかく経済論理の上からいっ
てはたしてどの程度長期的に実効性をもちうるだろうか。基礎的に脆弱な対
外バランスの上でのいわゆる「長期貸し・短期借り」は通貨動揺なしに済ま
しうるだろうか。これらに余り多くの期待をかけえないとすれば，結局は財
貨サービスのいっそう大幅な純輸出（黒字）が必要となることはみやすいと
ころであろう。それがどのような手段によってなきれるにしても，このよう
な形での赤字改善策に他の諸国は堪えうるであろうか。アメリカの財貨サー
ビス収支の膨大な黒字は他の諸国におけるそれの膨大な赤字を意味する。他
方，他の諸国のうち多くの先進主要諸国は，財貨サービス収支の黒字を，動
かしえない必要条件とする傾向がある。このことはなにを物語るであろう
か。もはやこれ以上述べる必要はないであろう。
皿　アメリカ国際収支赤字の原因論の変質
　以上において，ドルにまつわる問題点が浮彫りされ，その根底にあるアメ
リカ国際収支赤字のもつ問題点が簡単に示されたが，近年「国際通貨」とし
てのドルの地位を積極的に評価する立場から収支赤字原因を説こうとする議
論が目立ちはじめた点にかんがみ，最後にこの点について若干とりあげてお
くことにしよう。
　ドルが国際通貨であるとみる立場から収支赤字問題との関連をとりあげた
最初の議論は，おそらくトリフィンの『金とドルの危機』においてであろ
う・IMF体制を：金為替本位制であると規定したトリフィンは，「この制度
　　Dollar，　1970，　pp．　109NU3．
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下では国際通貨制度が，一つないし少数の特定国通貨を通貨準備として継続
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）的に使用することに関する個々の国の決定に，大幅に左右される」と指摘
し，さらにこの制度の下では世界経済と貿易の拡大のためにはすでに不足と
なっている貨幣用金の供給を十分に補なうために，基軸通貨国が必要な国際
流動性を供給しなければならないとし，国際収支の赤字を余儀なくさせるや
むなき地位にアメリカがおかれたと説いている。　もっともトリフィンの場
合，事態の放置はドルの信認を弱め，危機をもたらす懸念が強いので再調整
が下司避とされるが，　「対外取引が国民総生産に対して比較的小さな割合し
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（21）か占めていないことや，アメリカ経済が強い力と弾力性をもっていること」
から，収支改善に必要な再調整は容易であるとされている。　しかしアメリカ
が自らの手で再調整を行なった場合，世界の国際流動性の主要な供給源が断
たれ，対外準備の不足に基づく経済上の諸困難が不司避となる。そして周知
のようにこうしたジレンマを逃がれる対処案として特定国通貨を国際準備と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　メして使用する制度をあらため，各国の外国為替準備の国際化とそれに基づく
世界中央銀行案が提出されているのである。　トリフィンによって提起された
問題点一一金為替本位制の下での野司避的なジレンマの問題一一一はその後刷
　　　　　　　　　　　　　　　　　P　（22）
速に多くの論者のほぼ共通の認識となった：。その意味において，ジレンマ論
の一つの根底をなすアメリカの国際収支間題が注意されねばならないのであ
る。しかしここでは収支赤字の原因についての上述のトリフィンの指摘だけ
で十分であろう。今一度整理していえば，国際収支赤字の原因はもとよりア
メリカ側にあるが，　しかしより基本的には国際通貨制度にあるということに
なるであろう。　（ただし繭芽的には，この制度が他国の通貨準備としてのド
ルの使用に左右されるとする議論があることに注意せよ。）ここにごく早い時
　（20）Triffin，　ibid．（paper　ed．），　P．67．邦訳83頁。　（下線＝原文イタリックス）
　（21）Triffin，　ibid．，　p．98．邦訳85頁。
　（22）cf．　W．　S．　Salant＆Associates，　The　United　States　Balance　of　pay－
　　ments　in　1968，1963．
　　　RepOrt　of　32　Economists（F．　Machlup，　et　aL），　fniernational　Monetarア
　　Arrangements，　The　Problem　of　Choice．　1964．
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期に登場した収支赤字の原因論における重大な変化が見出されるのである。
　次いでいわゆる「金融的仲介サービス」論をあげることができよう。この
議論によれば，「アメリカの資本および援助の外国人に対する貸付けが，外
函人自身の通貨を流動的なドル資産に転換することによって相殺される限
り，アメリカは過剰に投資したのではなくて，金融的仲介サービスを供給し
　　　　（23）たのである」とし，アメリカの赤字は大部分がこのプロセスを反映している
とされるのである・ヒ饗顛烹隠避な学研賑都響がド・・．レ瓦
必要ζするζ煮にゑ転＿惹の必要．ド々を満．仁すfこめ．にアメリカから資本流出
鷺援助供与が生じるのだ．というのであ剤。この考え方は，当初はたしかに
「少数意見」ではあっただろうが，少なくともアメリカ国内でみる限り最近
ではかなり強まってきたのではないかと思われる。赤字原因論の変質はトリ
フィンの場合よりもいっそう明確となりかついっそう強化している。　（この
議論から次に述べる「居直り」論まではほんの一歩であろう。）
画といわゆ・「居直り」論・糊す…お・んで・赤字原因論の変質は
決定的段階に達した。　この議論では，　「米国の国際収支は国内経済の状況だ
けではなく，他の諸国の経済の運営および政策いかんにかかっている。」　と
きれ，さらに進んで「主要貿易相手国が平価を固定しSDR（IMFの特別
引き出し権）割当以上の黒字を出すような国際収支対策を続けるようなら，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（24）米国はどのような措置をとっても国際収支の赤字を解消できないであろう。」
とまで述べられている。
　このいわば消極的居直り論からいわゆるニクソン声明における積極的居直
り論まではもはや時間の問題にすぎなかっ一曼
（23）　E．　Despres，　C．　P．　Kindleberger　and　W．　S．　Salant，　“The　Dollar　and
　World　Liquidity－A　minority　view，”　Tlze　Economist．　February　5，　1966．
　p．626．
〈24）　The　Annual　RePort　of　the　Council　of　Economic　Advisers，大蔵省大臣官
　房調査企画課r調査月報』第60巻第4号（1971．　・4．）参照。なお本引用文は，El木
　経済新聞，昭和46年2．月工日号からのものである。
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　以上にみたような収支赤字原因論の変質化過程をどのようにとらえたらよ
いのだろうか。これら一連の議論の根拠はそれぞれ詳細に検討されねばなら
ないだろうが，匿れはさておき，帰するところそれは「国髄貨」としての
ドルの役割を積極的に評価する点に求められるであろう。そしてこのこと
は，］1で見たように，現門辺1過程烹ゑれば細＿瞬k力乱ほ鼠際遵與↓と当て機能．
。す，急にめ、の諸条件、を次第に．1ま、り崩、しながら、，一一一aち準備通貨であ．るかのよ．ゑ．に
機能しはじ砂仁ζと止。ちよゑど符節を合わせ．ているのである。一方Tlドル残
高の金交換請求の抑制が進められ，それによってもたらされた過剰ドルの蓄
積が準備通貨としてとらえられ，他方で海外各国における準備通貨の蓄積が
　　　　　　　　　　　　　　　N．rw．　’　’　’　”　”　”　”　r一一’一一”
アメリカ国際収支赤字の原因としてとらえられているのである。収支示二二
結果であったはずの過剰ドルが，準備通貨として，あるいは一律に国際流動
性として把握されることを通じて，収支赤字の原因ときれるに至ったのであ
ゑ8」
　ところでこの問題には非常に複雑かつ厄介な諸問題が介在している。なぜ
ならこうした議論を論理的に可能にするような現実の諸条件が相当程度存在
していたからである。こごで論旨をつくすことはできないが，1婁後虹ら途二
期円盤で多日ρ．甲でζくノ噸開発請国に担冥」シ曝有動微が根強蕊支配一
レてきたことがその主要な理由のひとつとしてあげるζ・ζカミでぎる．で．あ一ろ；一一・・一
ラρ　さらに先進国のなかでも相当期間かまたは一時期において積極的』夏！シヒ
．保有の形で準備を蓄罪し‡．うとしてきた国があったこともまた否定しえない
で肺ろう。しかしこのような他の国による国際収支目標等からのドル需要の
存在を認めるとしても，これをすべての国に一律に適用し，普遍化すること
はゆきすぎだといわなければならないk．、少なくともこれは過剰ドルの保有協
力国のケースには到底適用しえないのである。　（きらにこれに対する非協力
国の存在は非常に重要な意味をもつであろう。）
　次に豆の最後でみた収支赤字問題における一論点と関連する問題点があ
る。腎なわちアメリカの膨大な対外軍事支出や年々増大する巨額の資本流出
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分に見合うだけの他の項目，　とくに経常取引における負担を外部世界はどこ
まで負いきれるだろうかという問題である。、他の諸国，とりわけ先進諸国に
とってそのうちの大部分はもちろんのこと相当部分でさえもこれを負担する
ことは到底容易なことでないであろう。これらの国が経常収支の大幅な赤字
を好まず（むしろ現実には対外投資や援助のために，その黒字を出そうとし
ている），その結果，直接にか闘接にか流入するドルをやむなく保有する事態
が生じている場合，これをも各国の国際収支目標に基づくドルめ蓄積といい
うるのかどうかが問題となるであろコ
　このようにみてくるならば，今日いわれる「居颪り論」とか「ドル本位
論」とかの一連の論理が，どの辺にその根源なり前提なりをおいているかが
よみとれてくるであろう。すなわちこれを一言でいえば，一方では6．．はやそ
の存立の諸条件を失ってしまった状態の上で存在するところの一・見準備通貨
的な機能．と．，他方ではほとんど問われることのない対外軍事支出や対外直接I
J茎野点ゑミ・、問題分析の動かしえない基礎におかれているということになるで
あろう。　（これらの2点がどのように推移していくかが，ニクソン声明後の
国際通貨体制の方向をうらなう上での最大のポイントになるであろう。）　こ
うした点に関する綿密な検討がなされていかなければならないのである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1971．　10．　30．）
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